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0z
Bu ¢alismada ¢oklu student t dagilim varsayimi altinda AR(p)-DCC-FIGARCH (p,d,q)
ve asimetrik AR(p)-DBEKK-GARCH (p,q) modelleri kullamilarak 2007-2008 kiresel
finans krizinin 9 mevduat bankasinin zamanla degisen sistematik risk duzeyi Uzerindeki
etkisi incelenmistir. Bulgular, 6zellikle blylk Olgekli bankalardan 2 tanesinin sistematik
risk dizeyinin kiiresel kriz donemi ile birlikte belirgin bir seklide arttigina isaret
etmektedir. Iki kiigiik ve orta olgekli bankamn da sistematik risk diizeyinin kriz déneminde
belirgin bir sekilde artnigi belirlenmigtir. Ayrica, tiim bankalarin sistematik risk diizeylerine

uygulanan tek yapusal kiridmalr birim kok testi sonuglari bankalarm sistematik risk
dizeylerinin diizey degerlerinde duragan olduguna isaret etmektedir.
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Abstract

This study examines the impact of the 2007-2008 global financial crisis on the time-
varying conditional systematic risk level of nine deposit banks using AR(p)-DCC-
FIGARCH (p,d,g) and asymmetric AR(p)-DBEKK-GARCH (p,q) models under the
assumption of a multivariate Student’s t distribution. Results show that the systematic risk
level of two large-scale banks, in particular, significantly increased during the crisis
period. The systematic risk level of two small- and medium-sized banks also significantly
increased during the crisis period. Additionally, one-break unit root tests applied to all
banks’ systematic risk coefficients show that all these series are stationary at their level
form.
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1.GIRIiS
Birgok gelismis ve gelismekte olan piyasa ekonomisinde bankacilik
sektoru finansal sistemin en énemli bilesenlerinden birini olusturmaktadir.
Bu 6nemi nedeniyle de bankacilik sektoriinde yasanabilecek olasi sorunlar
finans sektoriniin geneli Uzerinde etkili olabilmektedir. Hatta yasanan
sorunlarin boyutuna bagli olarak bu etki bir noktadan sonra reel iktisadi
faaliyetlere kadar uzanabilmektedir. Bu durumun Oniine gegilebilmesi ya da
en azindan olas1 negatif etkilerinin hafifletilmesi icin bankacilik sektoriiniin
kars1 karsiya kaldigr risklerin dogru bir sekilde analiz edilmesi
gerekmektedir. Bankacilik sektoriiniin karsi karsiya oldugu riskler genel
olarak sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak iki gruba ayrilabilir
(Bessler vd., 2015: 45)%. Sistematik olmayan riskler daha ¢ok bankalarin
kendi karakteristik 6zelliklerinden kaynaklanan riskleri ifade ederken,
sistematik riskler daha ¢ok ekonominin ve / veya finansal sistemin geneli
uzerinde etkili olabilen riskleri ifade etmektedir.

Finansal literatiire bakildiginda calismalarin daha ¢ok sistematik risk
Uzerine odaklandig1 goriilmektedir. Sistematik riske yol agan unsurlar genel
olarak enflasyon riski, politik risk, piyasa riski, kur riski ve faiz oran1 riski
olmak iizere bes gruba ayrilmaktadir. Dolayisiyla, sistematik riske yol acan
bu faktorlerden de anlasilacagi iizere Kiresel finansal krizler basta doviz
kurlar1 ve faiz oranlar1 olmak iizere g¢esitli kanallar tizerinden Turkiye’deki
bankalarinin sistematik risk diizeyi Uzerinde etkili olabilmektedir. Cunkd,
finansal krizler yatirimer beklentileri ve sermaye hareketlerinde degisimlere

yol acabilmektedir. Bu degisimler de Turkiye gibi ekonomilerin finansal

2 Bilindigi gibi, bu riskler sadece finans sektorii kuruluslart i¢in degil ayni zamanda
reel sektor kuruluslari de gecerli olan risklerdir. Fakat, bu ¢alismada bankalar iizerinde
durulmustur
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istikrarmni etkileyebilmektedir. Ornegin, Basc1 ve Kara’nin (2011: 12) ifade
ettigi gibi 2007-2008 kiiresel finans krizi doneminde gelismis iilke merkez
bankalarinin uyguladigi para politikalarina bagli olarak artan kiiresel
likidite yogun bir sekilde Tirkiye gibi ekonomilere yoneldiginde bu
durum banka bilancgolarinda bozulma, reel kurun degerlenmesi ve hizl
kredi genislemesine yol acarak finansal istikrar1 etkileyebilecek risklerin
sistem icerisinde birikmesine yol acabilmektedir. Nitekim, 6zellikle de
Tirkiye gibi ekonomilerde sermaye hareketlerindeki volatilitenin finansal
ve makroekonomik istikrar konusunda énemli bir rolii oldugu bilinmektedir
(Kara, 2012:12). Bu nedenlerle 2007-2008 kuresel finans krizinin Turk
bankacilik sektorinun sistematik risk diizeyini Uzerinde etkili olabilecek en

onemli gelismelerden biri oldugu séylenebilir.

2007-2008 kuresel finans krizi 6ncelikle ABD merkezli olarak baglamig
ardindan Euro bolgesine yayilmistir. Bu donemde ABD’de, daha ¢ok finans
sektérinin durumu, ABD merkez bankast FED’in para politikasi
uygulamalar1 ve kamu borglanma limitleri gibi konular 6ne ¢ikarken;
Avrupa’da, Yunanistan’a yardim, Euro’nun gelecegi, mali birlik, Avrupa
Finansal Istikrar Fonu gibi konular tartisilmistir. Bu gelismelere paralel
ABD ve Euro bolgesi yetkilileri iktisadi ve finansal anlamda ¢esitli kararlar
alip c¢esitli politika karmalar1 ile krizin etkilerini azaltmaya c¢alismiglardir.
Bu gelismeler de TUrkiye gibi yukselen piyasa ekonomileri tizerinde ¢esitli
etkilere yol agmis olabilir.

Bu ¢alismada 2007-2008 kiiresel finans krizinin Turk finans sektorinin
yapi tas1 olan mevduat bankalarinin sistematik risk diizeyi tizerindeki etkisi
incelenmistir. Caligmanin ¢esitli agilardan 6nemli oldugu diistiniilmektedir.
Oncelikle, mevduat bankalarinin kiiresel finans sistemi ile giderek daha
fazla entegre oldugu bilinmektedir. Bu kriz déneminde ise kiresel finans

sistemi 6nemli sorunlar yasamistir. Dolayisiyla, kiresel sisteme giderek
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daha fazla entegre olan mevduat bankalarinin sistematik risk diizeylerinin

bu siirecten ne derece etkilendiginin incelenmesinin onemli oldugu
diistiniilmektedir. Ikincisi ve daha da 6nemlisi ise sudur ki 2007-2008
kiiresel krizi daha ¢ok bankacilik sektorii (mortgage) merkezli bir finansal
kriz olarak baglamistir. Kiiresel kriz donemi boyunca da finans sektorinin
durumu ve ABD / Avrupa bankalarinin krize dayanikli olup olmadiklari gibi
konular yogun bir sekilde tartisilmistir. Ilgingtir ki Tiirkiye ekonomisi de
2001 yilinda bir finansal kriz yasamis ve yasanan bu krizde de bankacilik
sektoriiniin sorunlu yapist 6nemli bir rol oynamistir. Kriz sonrasi donemde
ise Turkiye hem daha liberal bir ekonomik yapiya ge¢gmis hem de bankacilik
sektérini yeniden yapilandirmistir. Dolayisiyla, 2001 krizi sonrasinda
yeniden yapilandirilan  bankacilik sektoriiniin sistematik risk diizeyinin
kiresel kriz doneminden nasil etkilendiginin incelenmesinin dnemli oldugu

distiniilmektedir.

Literatirde kiresel krizlerin finansal ve / veya finansal olmayan
sirketlerin sistematik risk duzeyleri {izerindeki etkisini inceleyen g¢esitli
calismalar bulunmaktadir®. Ornegin, Chaudhry (2005), Brooks ve Shoung
(2006) ile Choudhry vd. (2010) Asya krizinin gesitli sektorlerde faaliyet
gosteren firmalarin beta katsayilari tizerindeki etkisini incelemislerdir. Daha
gincel olarak ise 2007-2008 kiresel krizinin bankalarin sistematik risk
duzeyleri (zerindeki etkisini inceleyen c¢alismalar da bulunmaktadir.
Omegin, Caporale (2012) ABD bankacilik sektdriinii  inceledigi
calismasinda ABD bankalarimin sistematik risk dizeyinin kriz oncesi
donemde tarihi diisiik seviyelere geriledigi sonucuna ulagsmistir. Dolayisiyla,

kriz doneminin hemen Oncesi icin elde edilen bu tarihi diisiikk beta

? Sistematik risk diizeyi beta katsayisi ile dlgiilmektedir. Dolayisiyla, ¢alisma boyunca
“beta” ve “sistematik risk” kavramlari es anlamli olarak kullanilmistir.
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katsayilarina bakarak piyasanin kriz 6ncesinde ABD bankalarin1 oldukca az
riski kuruluslar olarak fiyatladigi sonucuna ulasmistir. Bollena vd. (2015)
Avustralya bankalarin1 inceledikleri ¢alismalarinda genel olarak Kkriz
donemindeki gelismelerin bankalarin sistematik risk diizeyleri Uzerinde
etkili oldugunu fakat bankalara bu dénemde mevduat garantisi verilmesinin
bankalarin sistematik risk dizeyinin azalmasini sagladigi sonucuna
ulagsmiglardir. Bessler vd. (2015) ise ABD bankalarinin sistematik ve
sistematik olmayan risk dizeylerini bilesenlerine ayirdiklari ¢alismalarinda
bankalarin sistematik risk diizeyi lizerinde en ¢ok gayrimenkul ve kurumsal

kredi riskinin etkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Bu caligmanin amaci kiiresel finans krizinin Tiirk finans sektoriiniin yap1
tagin1 olusturan mevduat bankalarinin sistematik risk diizeyi iizerindeki
etkisinin incelenmesidir. Calismanin literatiire katkisi su sekilde ifade
edilebilir: Oncelikle, yukarida belirtildigi gibi konunun cesitli acilardan
onemli olmasina ragmen literatirde 2007-2008 kuresel finans krizinin
Turkiye’deki mevduat bankalarmin sistematik risk diizeyi iizerindeki
etkisinin henliz incelenmedigi goriilmektedir. ikincisi, ozellikle de Turkiye
tizerine yapilan c¢alismalarda sistematik risk (beta) katsayilarinin daha ¢ok
en kiglk kareler (OLS) ile tahmin edildigi goriilmektedir. Halbuki bu
yontem beta katsayisinin sabit oldugu varsayimina dayanmaktadir.
Literatlrde ise beta katsayilarin gesitli faktorlere bagli olarak zamanla
degistigi genel olarak ifade edilmektedir (Fabozzi ve Francis,1978;
Blume,1971; Brooks ve Faff, 1997; Lie, Brooks ve Faff, 2000; Choudhry,
2005; Mergner ve Bulla 2008; Choudhry vd., 2010). Bu nedenle, bu
calismada beta katsayilarinin zamanla degismesine izin veren asimetrik
AR(p)-DBEKK-GARCH(1,1) ile AR(p)-DCC-FIGARCH(1,d,1)
modellerinden yararlanilmistir. Uglinclisli, bu ¢alismada her bir banka icin

elde edilen beta katsayilarinin yapisal kirilmalar altinda duragan olup
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olmadiklart da incelenmistir. Nitekim, bu durum bankalarin sistematik risk

dizeylerine donik olast bir sokun etkilerinin anlasilabilmesi agisindan

onemli bilgiler sunabilmektedir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. ikinci béliimde veri ve metodoloji
aciklanmakta, tiglincii boliimde bulgular sunulmakta dordincu bolimde ise

sonug kismi yer almaktadir.
2. VERI VE METODOLOJI
2.1. Veri

Calisma Ocak 2002 ile Subat 2015 donemini kapsamakta ve giinliik
verilerden olusmaktad1r4. Calismada BIST’te islem gbéren 9 mevduat
bankas1 incelenmistir. Bu bankalar Akbank, Garanti Bankasi, Is Bankasi,
Yap1 Kredi Bankasi, Vakifbank, Sekerbank, TEB, Tekstilbank ve
Alternatifbank’tir°. Calismada bu bankalar icin sirastyla AKBNK,
GRNBNK, ISBNK, YPKBNK, VKFBNK, SKRBNK, TEBNK, TKSBNK
ve ALTBNK ifadeleri kullanilmistir. Calismada piyasa getirisini temsilen

BIST100 endeksinden yararlanilmistir. Risksiz faiz oranlarmni temsilen ise

* Calismamin  baslangi¢ yilmin 2002 yili olarak belirlenmesinin nedeni 2001 krizi
sonrasinda Tirkiye’nin hem daha liberal bir ekonomik yapiya geg¢mis olmasi hem de bu
dénem sonrasinda bankacilik sektoriiniin yeniden yapilandirilmis olmasidir.

® Normalde Denizbank, Finansbank ve Halkbankasi hisseleri de BIST’te islem
gbrmektedir. Fakat, Denizbank ve Finansbank’mn ¢alisma dénemini kapsayan onemli bir
zaman dilimi i¢in halka agiklik oranlarinin % 1’in altinda oldugu goriilmektedir.
Dolayistyla, bu bankalarn  hisse senedi fiyatlarindaki hareketlerin bankalarin genel
durumunu yansitmaktan uzak olacagi diigiintilmektedir. Bu nedenle de bu bankalar
caligmaya dahil edilmemistir. Halkbankasi’min ise halka a¢ilma tarihi Mayis 2007
oldugundan kriz 6ncesi doneme iligkin yeterli veri i¢eremeyebilecegi diisiincesiyle bu
banka da analiz diginda tutulmustur.
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" Tum veriler FINNET’ten temin

gosterge tahvil faizi kullanilmistir®’.

edilmistir.
2.2. Metodoloji

2007-2008 kiresel finans krizi ile ilgili 6nemli tartisma konularindan
birini krizin baslangi¢c ve bitis tarihlerinin belirlenmesi olusturmaktadir.
Literatire bakildiginda kiiresel krizin genelde iki ayri doneme ayrildig
gortlmektedir. Bu donemler, krizin daha cok ABD merkezli olarak ortaya
ciktig1 ilk donem ile krizin daha ¢ok Euro bélgesi bor¢ krizi olarak
tanimlandigi ikinci dénemdir. Bu iki donemi birbirinden ayirmak ¢ok kolay
olmamakla birlikte bu ¢alismada Dimitriou vd. (2013) ile Stracca’nin (2015)
caligmalardan hareketle Agustos 2007 ile Aralik 2009 arasi donem Krizin
daha ¢cok ABD merkezli olarak ortaya ¢iktigi ilk donem; Ocak 2010 ile
Aralik 2012 arast donem ise krizin daha ¢ok Euro bolgesi borg krizi olarak
ortaya ciktigi ikinci donem olarak tanimlanmistir. Dolayisiyla, calisma
doneminin Ocak 2002 ile Subat 2015 oldugu diisiiniildiigiinde, ¢alismada
Ocak 2002 ile Temmuz 2007 aras1 donem kriz dncesi donem; Agustos 2007
ile Aralik 2012 aras1 donem kriz donemi; Ocak 2013 ile Subat 2015 aras1
donem ise kriz sonrasi donem olarak tanimlanmistir. Nitekim, Sekil 1°de
gosterilen VIX endeksindeki hareketlere bakildiginda da endeksin daha ¢ok
2007-2012 déneminde oldukca ylksek degerler aldigi gériilmektedir. Bu da

® Literatiirde risksiz faiz oranini temsilen gesitli faiz oranlari kullamlabilmektedir. Bu
calismada gosterge tahvil faizinin kullanilmasi verilere ulasabilirlik o6zelliginden
kaynaklanmaktadir. Ayrica, bu faiz diger birgok piyasa faizinin ana egilimi igin gésterge
niteligi tagimakta ve yiiksek bir islem hacmine sahip olmaktadir.

" Hisse senedi getirileri gtinlik logaritmik veriler oldugundan, uyumlu olmasi agisindan,

literattirden hareketle, gdsterge tahvil faizine (1), % doniigiimii uygulanmigtir.
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kriz doneminin 2007-2012 donemi olarak tanimlanmasini destekleyen bir

diger unsurdur.
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Sekil 1. 2002-2015 Donemi i¢in Giinliik VIX Endeksi Degerleri
Kaynak: www. finance. yahoo.com.

2.2.1. Beta Katsayisinin Tahmini
Beta katsayist ilk olarak Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafindan

gelistirilen CAPM modeli ile finansal literatiirdeki yerini almistir. CAPM
modeli Denklem (1)’deki gibi ifade edilebilir:

R — th =a; + ﬁi(Rmt - th) + &t 1)
Burada, R;. bir hisse senedinden beklenen getiriyi, Ry, risksiz faiz

oranini, R, piyasa getirisini, «; sabit terimi, &; hata terimini, f ise

sistematik riski temsil eden beta katsayisin1 gostermektedir®.

Sistematik risk parametresi modern finans teorisinin en Onemli
parametreleri arasinda yer almaktadir. Clinkli  hem uygulamada hem de
finans teorisinde beta katsayisimin reel ve / veya finansal sektor
kuruluslarinin  sistematik risk diizeyinin bir gostergesi oldugu kabul

edilmektedir. Ayrica, beta katsayist hisse senetlerinin dogru fiyatlanip

8 Getiriler, serilerin logaritmik farklarinin 100 ile arpilmast ile hesaplanmustir.
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fiyatlanmadiginin ~ belirlenmesi, firmalarin 0z sermaye maliyetinin
hesaplanmasi, tiirev piyasalarda yapilan hedging (korunma) islemlerinin
etkinliginin belirlenmesi, portfdy yonetiminde Treynor ve Jensen
kriterlerine bagli olarak portfOylerin performanslarinin 6lgulmesi, bir
hissenin genel olarak piyasa hareketlerine olan duyarliliginin belirlenmesi,
firma degerlemesinde iskonto faktorlerinin belirlenmesi, piyasanin finansal
stres dlzeyinin Olculmesi, 3 Faktorli Fama—French modeli ve Arbitraj
Fiyatlama Teorisi gibi finansal varliklar1 fiyatlama modellerinin analizi,
risk-getiri iligkisinin gibi bir ¢ok alanda kullanilan bir parametredir
(Brooks ve Shoung, 2006: 248; Altinsoy, 2009; Aohna, 2010; Dash, 2016:
54; Kurach ve Stelmach, 2014: 140; Adam, Benecka ve Jansky, 2012: 486;

Eisenbeiss, Kauermann ve Semmler, 2007: 504).

Sharpe (1964) ve Lintner (1965) tarafindan gelistirilen ve Denklem
(1)’de gosterilen CAPM modeli baslangigta OLS ile tahmin edilmistir.
Fakat, literatirdeki bulgular beta katsayilarinin zamanla degistigine isaret
ettikten sonra, OLS tahmin yonteminin yanli sonuglar iiretebilecegi ifade
edilmeye baglanmistir. Bu nedenle ¢alismalarin  artik zamanla degisen beta
katsayisinin OLS disindaki yontemler ile nasil modellenebilecegine
odaklandig1 goriilmektedir. Bu kapsamda literatiire bakildiginda daha ¢ok
Kalman Filtresi, Schwert ve Seguin (1990) modeli, stokastik volatilite
modelleri  ve ¢ok degiskenli GARCH modellerinin  kullanildig:

gorulmektedir (Faff, Hiller ve Hiller, 2000).

Fakat, digerlerinin yani sira Johansson’un (2009: 338) ifade ettigi gibi
GARCH tipi modellerin  finansal zaman serilerinin  Kkarakteristik
Ozelliklerini modellemede goOsterdigi  basar1  bu modellerin beta
katsayilarinin tahmininde daha ¢ok kullanilmasi sonucunu dogurmustur.
Ayrica, digerlerinin yani1 sira Brooks, Faff ve McKenzie (2002) c¢ok
degiskenli GARCH modelleri, Schwert ve Seguin (1990) modeli ve
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Kalman filtresi gibi farkli modellerin beta tahmin performansin

inceledikleri caligmalarinda c¢ok degiskenli GARCH modellerinin diger
alternatiflere gore beta tahmininde daha basarili sonuglar sundugunu ifade
etmiglerdir. Bu nedenlerle bu ¢alismada da bankalarin beta katsayilarinin

tahmininde ¢ok degiskenli GARCH modellerinden yararlanilmistir.
2.2.2. Cok Degiskenli GARCH Modellerine Dayah Beta Tahmini

Beta parametrelerinin zamanla degismesine izin verebilmek amaciyla
literatlirde standart CAPM modeli yerine sartli (conditional) CAPM modeli
kullanilmaktadir. Sartli CAPM Denklem (2)’deki gibi ifade edilebilir
(Choudhry, 2005):

(Rie 1 It—1) = Bie-1 ERype 1 It—1) (2
Burada, R;; risksiz getiri Uzerindeki hisse senedi getirisini (excess
stock return), R,,; risksiz getiri tzerindeki piyasa getirisini (excess market
return), E(1 I;_;) (t — 1)donemindeki bilgi setine bagli olarak olusan
sarth beklentiyi, f;; isSe zamanla degisen sartli sistematik risk parametresini

ifade etmektedir. f;; parametresi Denklem (3)’teki gibi hesaplanmaktadir:

cov(Ri¢, Rt I It—1)

Bit = 3)

var(Rme 1 Ir—1)

Denklem (3)’te pay kisminda yer alan sartli kovaryans degerleri ile
payda da yer alan sarth varyans degeri ¢ok degiskenli GARCH
modellerinden elde edilmektedir. Bu c¢alismada c¢ok degiskenli GARCH
modelleri olarak asimetrik AR(1)-BEKK-GARCH(1,1) ve AR(1)-DCC-
FIGARCH(1,d,1) modellerinden yararlanilmistir. Engle ve Kroner (1995)
tarafindan gelistirilen BEKK modeli asimetrik yapiy1 dikkate alacak sekilde
Denklem (4)’teki gibi ifade edilebilir:

Rit = w+ ¢1Rit + {it 5 (it 1 ve—q ~ N(0,hy)

ht = CC, + A,(it (L't,A + B,ht—l B + D’Tt_l‘[t_llD (4)
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Burada, R;; her bir finansal varlik igin getiri denklemini, h, ise sartl
varyans-kovaryans matrisini gostermektedir. Ayrica, A, B ve D NxN
boyutlu parametre matrisleri iken C NxN boyutlu alt (cgensel bir

matristir.

Fakat, bu modelde tahmin edilecek parametre sayisi olduk¢a artmaktadir.
Bu da modelin tahmininde islemsel bir zorluga sebebiyet vermekte ve
serbestlik derecesinin azalmasina yol agmaktadir. A, B ve D matrislerinin
diyagonal (késegen) matris oldugunu varsayan asimetrik diyagonal BEKK-
GARCH (DBEKK) modelinde ise tahmin edilecek parametre sayisi
azalmakta ve modelin tahmini kolaylagsmaktadir. Bu nedenle g¢alismada
DBEKK modeli kullanilmis ve zamanla degisen beta katsayilar1 Denklem

(5)’te gosterildigi gibi hesaplanmustir:

By = mat )

haat

Burada h,¢, ilgili hisse senedinin getirisi ile piyasa getirisi arasindaki
sarth kovaryans degerini, h,,, iSe piyasa getirisinin sartli varyansini

gostermektedir.

DCC-GARCH(1,1) modeli ise Engle (2002) tarafindan gelistirmistir.
Fakat, bu model finansal zaman serilerinin kisa hafiza ozelligine sahip
oldugu varsayimina dayanmaktadir. Halbuki, literatirde finansal zaman
serilerinin 6zellikle varyansinin uzun hafiza 6zelligi sergiledigi genel olarak
ifade edilmektedir. Bu nedenle digerlerinin yani sira Dimitriou vd.’nin
(2013) calismalarinda da oldugu gibi DCC modeli standart GARCH modeli
ile degil finansal zaman serilerinin varyansinin uzun hafiza 6zelligini
dikkate alacak sekilde Baillie vd. (1996) tarafindan gelistirilen FIGARCH

modeli ile modellenmistir.
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AR(1)-DCC-FIGARCH(1,d,1) modelinde sartli varyans-kovaryans

matrisi iki asamada hesaplanmaktadir. Ilk asamada hem hisse senedi hem
de piyasa getirisi icin tekil (univariative) AR(1)-FIGARCH(1,d,1)
modelleri tahmin edilmekte; ikinci asamada ise ilk asamada elde edilen
standardize edilmis hata terimleri kullanilarak DCC modelinin  sarth
korelasyon degerlerinin parametreleri tahmin edilmektedir. FIGARCH
modeli Denklem (6)’da gosterildigi gibi ifade edilebilir:

hig = o + P by + [1 = (1= PL)™" (A = pL)(1 — L)% ]e? (6)
Burada d, 0<d <1 olacak sekilde uzun hafiza parametresini
gOstermektedir. Ayrica, L gecikme operatorinid; w,,y ve ¢ ise w, > 0,

Y < 1 ve ¢ < lolacak sekilde model parametrelerini ifade etmektedir.

DCC modeline ait coklu sartli varyans-kovaryans matrisi (H;) ise

Denklem (7)’de gosterildigi gibi hesaplanmaktadir:
Ht S Dt Rt Dt (7)

Burada D;, tekil AR(1)-FIGARCH(1,1) modellerinden elde edilen ve
zamanla degisen sartli standart sapmanin diyagonal matrisini; R;, R; =
diag{0:}** 0Q,diag{Q,}* seklinde tamimlanan zamanla degisen
korelasyon matrisini; Q,, Q;=(1—a—B)Q+ae_, &1+ Qs
seklinde ifade edilen dinamik korelasyon yapisini, Q sartsiz (unconditional)
korelasyon matrisini, €; ise standardize edilmis hata terimleri vektorinu
ifade etmektedir. Calismada her iki ¢ok degiskenli GARCH modeli de ¢oklu

student t dagilim varsayimi altinda tahmin edilmistir.
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3. BULGULAR

Asimetrik AR(1)-DBEKK-GARCH(1,1) model tahmin sonuglar1 Tablo
1’de sunulmustur®®. Sonuglar incelendiginde varyans denklemindeki tiim
ARCH ve GARCH parametrelerinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli

oldugu gorulmektedir.

Tablo 1. Asimetrik AR(1)-DBEKK-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonuglari

AKBNK ISBNK GRNBNK YPKBNK
Getiri denklemi
C() 0.0438(0.264) 0.0482(0.213) 0.1002*(0.013) 0.0293(0.450)
AR(1) | 0.0075(0.581) -0.0106(0.421) -0.0070(0.597) -0.0096(0.456)
C(2) 0.0611*(0.018) 0.0573*(0.028) 0.0757*(0.003) 0.0748*(0.004)
AR(1) | 0.0193(0.156) 0.022(0.105) 0.0231**(0.080) | 0.0026(0.841)
Varyans denklemi
M(1,1) | 0.2762*(0.000) 0.1985*(0.000) 0.1753*(0.000) 0.1679*(0.000)
M(1,2) | 0.1642*(0.000) 0.1251*(0.000) 0.1012*(0.000) 0.0913*(0.000)
M(2,2) | 0.1162*(0.000) 0.0956*(0.000) 0.0699*(0.000) 0.0639*(0.000)
A(1,1) | 0.2881%(0.000) 0.2489*(0.000) 0.2420%(0.000) 0.2278*(0.000)
A(2,2) | 0.2359%(0.000) 0.2312*(0.000) 0.2323*(0.000) 0.2411*(0.000)
D(1,1) | -0.1289*(0.000) -0.1137*(0.000) 0.0777*(0.035) 0.1512*(0.000)
D(2,2) | -0.2251*(0.000) -0.1801*(0.000) 0.1477*(0.000) 0.0846*(0.021)
B(1,1) | 0.9348*(0.000) 0.9510*(0.000) 0.9579*(0.000) 0.9577*(0.000)
B(2,2) | 0.9394*(0.000) 0.9490*(0.000) 0.9559*(0.000) 0.9608*(0.000)
LogL -12010.90 -11655.2 -11929.5 -12302.46
s.d 7.813*(0.000) 7.536*(0.000) 7.2263*(0.000) 5.8629*(0.000)

% Oncesinde, hisse senedi ve piyasa getirilerine gerekli testler uygulanarak getiri
serilerin duragan oldugu, normal dagilima uymadigi ve ARCH etkisi tagidiklar

belirlemistir. Sonuglar burada gosterilmemistir. Yazardan talep edilmesi halinde temin
edilebilir.

10Sayfa diizeni nedeniyle VKFBNK’ye iligkin sonuglar EK1’de sunulmustur.
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AKBNK ISBNK GRNBNK YPKBNK
Beta 1.2791 1.3032 1.3597 1.2480
Qist. rbnk rbst rbnk rbst rbnk rbst rbnk rbst
Q(50) | 54.138 63.426 |55.586 65.662 | 47.429 59.702 | 80.040* 39.856
Q’ist. rbnk rbst rbnk rbst rbnk rbst rbnk rbst
Q*(50) |55.595 28.678 |32.079 50.348 | 35967 59.304 | 74.523* 50.963

SKRBNK ALTBNK TEBNK TKSBNK

Getiri denklemi
C(1) -0.0564(0.113) -0.0597*(0.040) -0.0589**(0.064) | -0.0582**(0.097)
AR(1) | -0.0237(0.111) -0.0680*(0.000) -0.0262**(0.060) | -0.0902*(0.000)
C(2) 0.0665*(0.008) 0.0806*(0.001) 0.0691*(0.004) 0.1275*(0.000)
AR(1) | -0.0079(0.579) -0.0163(0.261) -0.0151(0.281) -0.0342*(0.016)
Varyans denklemi
M(1,1) | 0.4886*(0.000) 0.0861*(0.000) 0.0925*(0.000) 0.1667*(0.000)
M(1,2) | 0.1896*(0.000) 0.0355*(0.000) 0.0541*(0.000) 0.0752*(0.000)
M(2,2) | 0.1392*(0.000) 0.0915*(0.000) 0.0740%(0.000) 0.0993*(0.000)
A(1,1) | 0.3776*(0.000) 0.3186*(0.000) 0.2984*(0.000) 0.3360*(0.000)
A(2,2) | 0.2383*(0.000) 0.1905*(0.000) 0.1806*(0.000) 0.2046*(0.000)
D(1,1) | 0.1876%(0.000) 0.2519*(0.000) 0.2374*(0.000) 0.2410*(0.000)
D(2,2) | 0.2608*(0.000) 0.3060*(0.000) 0.2886*(0.000) 0.2940*(0.000)
B(1,1) | 0.8883*(0.000) 0.9311*(0.000) 0.9396*(0.000) 0.9238*(0.000)
B(2,2) | 0.9393*(0.000) 0.9505*(0.000) 0.9562*(0.000) 0.9481*(0.000)
LogL -13383.1 -13352.69 -13215.41 -13694.7
s.d 4.5656*(0.000) 4.4406*(0.000) 4.4974*(0.000) 4.598*(0.000)
Beta 0.8702 0.6568 0.8066 0.8736
Qist. rbnk rbst rbnk rbst rbnk rbst rbnk rbst
Q(50) | 62.729 52.267 | 74.165* 42.698 | 56.485 66.453 | 64.244  63.654
Q’ist. rbnk rbst rbnk rbst rbnk rbst rbnk rbst
Q*(50) | 68.837* 59.081 | 51.194 34.928 41.412 49.654 | 111.51* 31.020

Burada M sabit terimleri; A, ARCH; B, GARCH ; D ise asimetri parametrelerini
gostermektedir. “s.d.” student t dagilim parametresini, “LogL” ise loglikelihood degerini
ifade etmektedir. *, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler
olasilik degerleridir. rbnk ile rbst ifadeleri ise ilgili bankalarin ve BIST100 endeksinin
kalint1 degerlerini temsil etmektedir.
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Ayrica, asimetri parametreleri de her durumda istatistiki olarak anlamli
cikmaktadir. Bu durum pozitif ve negatif soklarin sartli varyans iizerindeki

etkisinin farkli oldugu anlamina gelmektedir.

Modellerin standardize edilmis hata terimleri ile standardize edilmis hata
terimlerinin karelerine uygulanan Ljung-Box Q (k) ve Q*(k) test istatistikleri
de %35 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin
cogu durumda giderildigini ifade etmektedir'. Ayrica, her durumda student
t dagilim parametresi de istatistiki olarak anlamli ¢gikmaktadir. Bu kapsamda
her bir banka i¢in tiim donem dikkate alinarak elde edilen giinliik sistematik
risk dizeylerinin ortalama degerlerine bakildiginda (Tablo 1) bu degerlerin
0.657 ile 1.359 arasinda degistigi, biiyiik Olgekli bankalarin beta
degerlerinin 1’in belirgin bir sekilde {izerinde; Kkiglk ve orta Olcekli
bankalarin beta katsayilarinin ise 1’in belirgin bir sekilde altinda oldugu
goriilmektedir. Tiim donem igin bankalarin zamanla degisen sistematik risk
duzeylerinin genel seyrine bakildiginda ise (Sekil 2) kriz donemi ile
birlikte bazi bankalarin sistematik risk diizeylerinin artmis olabilecegine

dair bazi dnsel bulgular oldugu ifade edilebilir.

Daha spesifik sonuglar elde etmek amaciyla tiim dénem igin hesaplanan
ortalama beta degerlerine kriz 6ncesi donem, kriz donemi ve kriz sonrasi
donem igin bakildiginda (Tablo 2) AKBNK, GRNBNK, YPKBNK,
VKFBNK, SKRBNK ve TEBNK’nin beta katsayilarinin kriz donemi ile
birlikte artig gdsterdigi ve artis oranlarinin en ok TEBNK, AKBNK,

" Normalde, GARCH tipi modellerin degisen varyans sorununu gidermesi beklenir.
Fakat, dzellikle ¢ok degiskenli GARCH modellerinde bu durum literatiirde kargilasilan bir
durumdur. Bu kapsamdaki bazi ¢aligmalar icin bknz: Dimitriou vd. (2013), Chiang vd.
(2007), Yiu vd. (2010), Syllignakis ve Kouretas (2011). Ayrica, bu g¢aligmada DCC-
FIGARCH gibi alternatif bir model spesifikasyonuna da yer verilmistir. Bu modelin
degisen varyans sorununu her durumda giderdigi goriilmistiir. Bu kapsamdaki bulgulara
da calismanin ilerleyen boliimlerinde yer verilmistir.
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Sekil 2. Asimetrik AR(1)-DBEKK(1,1) Modelinden Elde Edilen Zamanla Degisen Sarth

Sistematik Risk Katsayilar1

Not: 2007-2008 kiiresel kriz donemi koyu renkler ile gosterilmistir. Bu renklerden ilki
krizin ABD merkezli donemini, ikincisi ise Euro merkezli donemini ifade etmektedir.
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GRNBNK ve SKRBNK’de oldugu anlasilmaktadir. En diisiik artis orani ise
yaklagik %4 ile VKFBNK ve YPKBNK’de goriilmektedir. ISBNK,
ALTBNK ve TKSBNK’ye bakildiginda ise bu bankalarin beta degerlerinin
kriz donemi ile birlikte azaldigi anlasilmaktadir. Azalis oranlarina
bakildiginda ISBNK, TKSBNK ve ALTBNK i¢in bu degerlerin sirasiyla
yaklagik %1, %6 ve %18 oraninda oldugu anlagilmaktadir. Bu bulgu da bu
lic bankanin siirecten pozitif bir sekilde ayrisigina isaret etmektedir. Ayrica,
tim kriz donemi ABD merkezli dénem ve Euro merkezli donem olarak iki
ayr1 alt doneme ayrildiginda bankalarin sistematik risk diizeyleri tizerinde

daha ¢ok krizin ABD merkezli doneminin etkili oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 2. Kiiresel Krizin Beta Katsayilar1 Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi

Kriz Oncesi Tim Krizin ABD | Krizin Euro | Kriz Sonrasi
Doénem Kriz Merkezli Merkezli Doénem
Donemi Dénemi Dénemi
AKBNK 1.198 1.329 1.353 1.309 1.361
ALTBNK 0.790 0.648 0.841 0.493 0.335
GRNBNK 1.283 1.409 1.421 1.398 1.436
ISBNK 1.313 1.297 1.287 1.304 1.293
SKRBNK 0.857 0.941 1.010 0.887 0.725
TEBNK 0.795 0.907 1.071 0.776 0.584
TKSBNK 0.931 0.878 0.972 0.792 0.714
YPKBNK 1.219 1.266 1.197 1.323 1.276
VKFBNK 1.290 1.343 1.315 1.366 1.418

Bankalarin sistematik risk diizeyleri agisindan kriz donemi kadar kriz
sonrast donem de Onemli olabilmektedir. Cunkd, kriz dénemindeki
gelismeler bankalarin sistematik risk diizeylerini negatif etkilerken kriz
sonras1t donemde bu etkiler etkinligini yitirmis olabilir veya tersine bazi
bankalarin kriz déneminde yasadiklar1 sorunlara bagl olarak sistematik risk
duzeyleri kriz sonras1 donemde de artisimi siirdiirmiis olabilir. Bu nedenle

bankalarin kriz sonrasi donem i¢in ortalama beta degerlerine bakildiginda
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kismen YPKBNK ’nin fakat 6zellikle AKBNK, GRNBNK ve VKFBNK’nin

beta katsayilarmin belirgin bir sekilde kriz Oncesi dénemin (zerinde
kalmaya devam ettigi diger tiim bankalarin ise sistematik risk diizeylerinin
ya yaklasik kriz 6ncesi dénemdeki seviyelerine ya da bu seviyelerin altina
geriledigi gorilmektedir. Durumu (¢ buyuk banka icin daha spesifik olarak
ifade etmek gerekirse AKBNK, GRNBNK ve VKFBNK’nin kriz sonrasi
donemdeki beta katsayilarinin kriz dncesi déneme gore sirasiyla yaklasik %

14, %12 ve %10 oraninda daha yiiksek oldugu anlasilmaktadir.
3.1. Beta Katsayilarindaki Degisimin Istatistiki Anlamhliginin incelenmesi

Calismanin bu asamasinda daha 6nce yapilan analizlere daha formel bir
yap1 kazandirmak ve bankalarin beta degerlerinde meydana gelen ve
yukarida deginilen degisimlerin istatistiki olarak anlamli olup olmadigini
belirleyebilmek amaciyla literatirden hareketle Denklem (8)’deki model

kurulmug ve bu model OLS ile tahmin edilmistir.
Bijt = ¢ + Y1 D1t + YDy + vy, (8)

Burada g;; . asimetrik DBEKK-GARCH(1,1) ile DCC-FIGARCH(1,d,1)
modellerinden elde edilen zamanla degisen sartli beta katsayilarini; D1 Kriz
doneminde beta degerlerinde meydana gelen degisimleri temsil eden ve
Agustos 2007 ile Aralik 2012 donemi i¢in 1 diger donemler i¢in O degerini
alan kukla degiskeni; D, ise kriz sonrasi donemde beta degerindeki
degisimleri temsil eden ve Ocak 2013 ile Subat 2015 aras1 donem igin 1
diger donemler i¢in 0 degerini alan kukla degiskeni gOstermektedir. i, ve
Y, ile ¢ ise sirasiyla model parametrelerini ve sabit terimi ifade

etmektedir.

Bu modelden elde edilen sonuclar Tablo 3’te sunulmustur. Sonuglar
incelendiginde, beklendigi gibi, bulgularin yukaridaki analizlerle uyumlu

oldugu gorulmektedir.
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Tablo 3. Asimetrik DBEKK-GARCH(1,1) Betalar1 i¢in OLS Tahmin Sonuglart

C (Kriz Oncesi Dénem) | Tim Kriz Donemi | Kriz Sonrasi Dénem
AKBNK 1.198*(0.000) 0.1306*(0.000) 0.1629*(0.000)
ALTBNK | 0.790*(0.000) -0.1423*(0.000) -0.4555*(0.000)
GRNBNK | 1.283*(0.000) 0.1259*(0.000) 0.1532*(0.000)
ISBNK 1.313*(0.000) -0.0165*(0.003) -0.0199*(0.008)
SKRBNK | 0.857*(0.000) 0.0830*(0.000) -0.1323*(0.000)
TEBNK 0.795*(0.000) 0.1124*(0.000) -0.2114*(0.000)
TKSBNK | 0.931*(0.000) -0.0519*(0.000) -0.2171*(0.000)
YPKBNK | 1.219%(0.000) 0.0476*(0.000) 0.0575*(0.000)
VKFBNK | 1.290%(0.000) 0.0532*(0.000) 0.1277*(0.000)

* % 5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir.
Daha da Onemlisi, hem kriz doneminde hem de kriz sonrasi dénemde

bankalarin sistematik risk diizeylerinde meydana gelen ve daha o©nce

deginilen tiim degisimlerin %5 veya daha iyi bir anlamhilik diizeyinde

istatistiki olarak anlamli oldugu anlagilmaktadir.

3.2. Farkh Model Spesifikasyonlar1 Karsisinda Bulgularin Degisip

Degismediginin incelenmesi (Robustness Check)

Belirtilen  bu bulgulara ragmen literatiire bakildiginda, analizlerde
kullanilabilecek farkli modellerin farkli sonuglara isaret edebilecegi
gortilmektedir. Dolayisiyla, sonuglarin farkli model spesifikasyonlarina
kars1 direncli olup olmadigint incelemek amaciyla caligmanin bu
asamasinda AR(1)-DCC-FIGARCH(1,d,1) modeli kullanilarak analizler
yinelenmistir’?>. AR(1)-DCC-FIGARCH (1,d,1) model tahmin sonuglar

2 Oncesinde hem getiri hem de varyans serilerinde uzun hafiza ézelligi olup olmadig.
Geweke vd. (GPH) (1983) ile Robinson ve Henry (1999) GSP testleri ile incelenmistir.
Bulgular getiri serilerinin kisa, varyans serilerinin ise uzun hafiza 6zelligi sergiledigini
gostermistir. Bu da  AR(p)-DCC-FIGARCH model yapisinin  kullanilmasin
desteklemektedir. Fakat sadelik saglamak amaciyla sonuglar burada gosterilmemistir.
Yazardan talep edilmesi halinde temin edilebilir.
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Tablo 4’te sunulmustur. Sonuglar incelendiginde DCC model tahmin

sonuglarindaki tim 6; ve 6, parametrelerinin pozitif ve istatistiki olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Ayrica, Goklu student t dagilim parametresi
ile banka hisseleri ve BIST100 endeksi arasindaki sartli korelasyon degerleri
de her durumda istatistiki olarak anlamli ¢ikmaktadir. Dahasi, modellerin
standardize edilmis hata terimleri ile standardize edilmis hata terimlerinin
karelerine uygulanan Ljung-Box Q (k) ve Q® (k) test istatistikleri %5 veya
daha iyi bir anlamlilik diizeyinde otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarinin her durumda giderildigine isaret etmektedir. Her bir banka i¢in
tekil AR(1)-FIGARCH (1,d,1) model tahmin sonuglarina bakildiginda da
SKRBNK ve ALTBNK disindaki tiim bankalar i¢in neredeyse her durumda
varyans denklemindeki ARCH, GARCH ve uzun hafiza parametrelerinin
pozitif ve istatistiki olarak anlamli oldugu, uzun hafiza parametresinin de
0.3029 ile 0.4284 arasinda degisen degerler aldig1 goriilmektedir. SKRBNK
ve ALTBNK icinse ARCH ve GARCH parametreleri negatif degerler
almakta ve bu degerler %10 anlamlilik diizeyinde bile istatistiki olarak
anlamli  ¢itkmamaktadir. Bu nedenle bu iki banka AR(1)-DCC-
FIGARCH(1,d,1) model analizinin disinda tutulmustur®,

BBIST100 endeksi i¢in AR(1)-FIGARCH(1,d,1) model tahmin sonuglarma gelince, her
durumda ARCH, GARCH ve uzun hafiza parametrelerinin pozitif degerler aldigi ve ARCH
parametresi kaynakli bazi durumlar disinda her durumda ARCH, GARCH ve uzun hafiza
parametresinin istatistiki olarak anlamli oldugu ve bu parametrelerin sirastyla yaklasik
0.136,0.453 ve 0.413 gibi degerler aldigi gorillmistir. Fakat, her bir banka i¢in BIST100
endeksi sonuglarini tekrar yazmamak amaciyla bu sonuclara Tablo 4’te yer verilmemistir.
Yine de yazardan talep edilmesi durumunda daha ayrintili sonuglara ulasilabilir. Ayrica tiim
parametrelerin her zaman istatistiki olarak anlamli ¢ikmamasi bu tir sofistike modellerde
karsilagilan bir durumdur. Benzer ¢alismalar igin bakimiz: Dimitriou vd.(2013); Chkili vd.
(2012); Aloui ve Mabrouk (2012).
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AKBNK ISBNK GRNBNK YPKBNK VKFBNK
Getiri denklemi
C 0.07**(0.08) | 0.056(0.18) 0.095*(0.03) | 0.08**(0.06) | 0.064(0.21)
AR(1) | 0.005(0.79) 0.005(0.789) | -0.001(0.93) | 0.035*(0.07) | 0.051*(0.02)
Varyans denklemi parametreleri
C 0.47*(0.014) | 0.55*(0.05) 0.434*(0.03) | 0.34*(0.02) | 0.48*(0.008)
d 0.335*(0.00) | 0.302*(0.00) | 0.339*(0.00) | 0.365*(0.00) | 0.332*(0.00)
Arch | 0.093(0.430) | 0.157(0.27) 0.203*(0.04) | 0.248*(0.01) | 0.136*(0.09)
Garch | 0.352*(0.01) | 0.385*(0.03) | 0.481*(0.00) | 0.484*(0.00) | 0.400*(0.00)
DCC model sonuglart
6, 0.040*(0.00) | 0.032*(0.00) | 0.032*(0.00) | 0.037*(0.00) | 0.032*(0.00)
0, 0.925*(0.00) | 0.951*(0.00) | 0.957*(0.00) | 0.947*(0.00) | 0.966*(0.00)
s.d 7.990*%(0.00) | 7.661*(0.00) | 7.477*(0.00) | 6.504*(0.00) | 7.541*(0.00)
Corr 0.855*(0.00) | 0.882*(0.00) | 0.873*(0.00) | 0.846*(0.00) | 0.7048*(0.006)
LogL | -12009.76 -11654.93 -11913.05 -12293.19 -8343.47
Beta 1.2622 1.3020 1.3439 1.2602 1.3127
Qist. | rbnk  rbst ronk  rbst rbnk  rbst | rbnk rbst rbnk rbst
Q(50) | 489 542 |537 655 |381 516 |61.8 407 |31.9 42.1
Q%st. | rbnk  rbst rbnk rbst | rbnk rbst | rbnk rbst ronk  rbst
Q*(50) [ 521  26.1 | 48.4 56.6 | 43.0 61.2 | 453 386 | 378 35.4
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SKRBNK ALTBNK TEBNK TKSBNK
Getiri denklemi
C 0.051(0.221) 0.039(0.28) 0.040(0.339) -0.028(0.53)
AR(1) 0.037(0.162) -0.013(0.569) 0.009(0.663) -0.07*(0.00)
Varyans denklemi parametreleri
C 0.944*(0.00) 0.76**(0.06) 0.327(0.264) 0.270(0.234)
D 0.337%(0.00) 0.381*(0.00) 0.353*(0.01) 0.428*(0.00)
Arch -0.163(0.35) -0.221(0.38) 0.451*(0.01) 0.694*(0.00)
Garch -0.068(0.70) -0.045(0.87) 0.638*(0.00) 0.773*(0.00)
DCC model sonuglart
0, 0.055*(0.00) 0.019*(0.00) 0.036*(0.00) 0.059*(0.00)
0, 0.911*(0.00) 0.974*(0.00) 0.942*(0.00) 0.904*(0.00)
s.d 5.134*(0.00) 4.888*(0.00) 4.995*(0.00) 4.997*(0.00)
Corr 0.630*(0.000) 0.537*(0.000) 0.608*(0.00) 0.594*(0.00)
LogL -13404.98 -13389.87 -13254.70 -13734.6
Beta 0.9499 0.7576 0.9009 0.9959
Qist. rbnk rbst rbnk rbst rbnk rbst rbnk rbst
Q(50) 43.15 43.71 | 59.01 46.08 51.68 59.08 | 59.10  55.01
QZist. rbnk rbst rbnk rbst rbnk rbst rbnk rbst
Q%(50) 38.79 37.96 | 31.55 44.18 | 33.47 51.70 | 43.52 63.10

“s.d.” student t dagilim parametresini, “LogL”, loglikelihood degerini,corr ise degiskenler
arasindaki ortalama sartli korelasyon degerini ifade etmektedir. *, %5 anlamlilik diizeyini
gostermektedir. Parantez igindeki degerler olasilik degerleridir. rbnk ile rbst ifadeleri ise
ilgili bankalarin ve BIST100 endeksinin kalint1 degerlerini temsil etmektedir.

AR(1)-DCC-FIGARCH(1,d,1) modeli ile tim donem dikkate alinarak
her bir banka icin hesaplanan glnlik sistematik risk dizeylerinin ortalama
degerlerine bakildiginda (Tablo 4) bu degerlerin 0.76 ile 1.34 arasinda
degistigi; biiyiikk Olcekli bankalarin beta katsayilarimin 1’in belirgin bir
sekilde tizerinde, kii¢iik ve orta Olgekli bankalarin beta katsayilarinin ise
genel olarak 1 civarinda oldugu anlagilmaktadir. TUm dénem icin bankalarin
zamanla degisen gilinlik sistematik

risk diizeylerine ait sekillere

bakildiginda ise (Sekil 3) sistematik risk diizeylerinin DBEKK sonuglarina
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Sekil 3. AR(1)-DCC-FIGARCH(1,d,1) Modelinden Elde Edilen Zamanla Degisen Sarth
Sistematik Risk Parametreleri

Not: 2007-2008 kiiresel kriz donemi koyu renkler ile gosterilmistir. Bu renklerden ilki
krizin ABD merkezli donemini, ikincisi ise Euro merkezli donemini ifade etmektedir.

Ornegin, yine ISBNK ve TKSBNK’nin ise beta degerlerinin  azaldig1
AKBNK, GRNBNK, YPKBNK, VKFBNK ve TEBNK’nin beta

katsayilarinin ise kriz donemi ile birlikte artis gosterdigi gozlemlenmektedir
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(Tablo 5). Artis oranlarina bakildiginda YPKBNK ve VKFBNK’nin beta

degerlerinde meydana gelen artiglarin (sirasiyla yaklagik %1 ve %4 gibi )
pek Onemli bir artis oranina isaret etmedigi ifade edilebilir. AKBNK,
GRBNK ve TEBNK’de ise yine belirgin artislar oldugu (sirasiyla yaklagik
%13, %12 ve %]12) anlasilmaktadir. Beta katsayilarindaki diisiis oranlarina
bakildiginda ise bu oranlarin ISBNK ve TKSBNK i¢in sirasiyla yaklasik %1
ve %3 oldugu anlasilmaktadir. Ayrica, tiim kriz donemi ABD merkezli
donem ve Euro merkezli donem olarak incelendiginde  bankalarin
sistematik risk duzeyleri Gzerinde yine daha ¢ok krizin ABD merkezli

doneminin etkili oldugu anlagilmaktadir.

Tablo5. Kiiresel Krizin Beta Katsayilar1 Uzerindeki Etkisinin Incelenmesi

Bankalar | Kriz Tim Krizin ABD | Krizin Euro | Kriz  Sonrasi
Oncesi | Kriz Merkezli Merkezli Donemi | Donem
Dénem | D6nemi | Donemi
AKBNK 1.174 1.321 1.334 1.310 1.343
GRNBNK | 1.254 1.402 1.409 1.396 1.429
ISBNK 1.311 1.296 1.268 1.319 1.292
TEBNK 0.893 0.998 1.104 0.913 0.676
TKSBNK | 1.028 1.000 1.073 0.942 0.900
YPKBNK | 1.251 1.263 1.195 1.318 1.275
VKFBNK | 1.246 1.300 1.257 1.335 1.397

Kriz sonrast donem igin bankalarin ortalama beta degerlerine
bakildiginda AKBNK, GRNBNK ve VKFBNK’nin beta katsayilarinin kriz
oncesi donemin lizerinde oldugu kalan diger tiim bankalarin ise sistematik
risk dizeylerinin ya kriz oncesi donemdeki seviyelerine yakin degerler
aldig1 ya dabu seviyelerinin altina diistiigii anlasilmaktadir. Durumu, beta
katsayilar1 belirgin bir artis gosteren bankalar igin daha spesifik olarak ifade
etmek gerekirse 0Ozellikle AKBNK, GRNBNK ve VKFBNK icin kriz
sonrasinda beta katsayilarinin kriz 6ncesinden sirasiyla yaklasik % 14, %14

ve %12 oraninda daha yiiksek oldugu anlagilmaktadir. Dolayisiyla, kisaca
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belirtmek  gerekirse  AR(1)-DCC-FIGARCH(1,d,1) model tahmin
sonuglarinin da AR(1)-asimetrik DBEKK(1, 1) model tahmin sonuglarimni
destekledigi ifade edilebilir. Bu da belirtilen bulgularin giivenilirligini

artirmaktadir.

Ayrica, AR(1)-DBEKK-GARCH(1,1) modelinde oldugu gibi yapilan
tim bu analizlere daha formel bir yap1 kazandirmak ve bankalarin beta
degerlerinde meydana gelen ve yukarida deginilen degisimlerin istatistiki
olarak anlamli olup olmadigimi belirleyebilmek amaciyla AR(1)-DCC-
FIGARCH(1,d,1) modellerinden elde edilen zamanla degisen sartli beta
katsayilar1 icin de Denklem (8)’deki model tahmin edilmis ve bu kapsamda

elde edilen sonuclar Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. DCC FIGARCH Betalar1 i¢in OLS Tahmin Sonuglari

C (Kriz Oncesi Dénem) | Tum Kriz Dénemi | Kriz Sonrast Donem
AKBNK 1.174*(0.000) 0.1471*(0.000) 0.1690*(0.000)
GRNBNK 1.254*(0.000) 0.1476*(0.000) 0.1754*(0.000)
ISBNK 1.311%(0.000) -0.0149*(0.020) -0.0187*(0.027)
TEBNK 0.893*(0.000) 0.1053*(0.000) -0.2173*(0.000)
TKSBNK 1.028*(0.000) -0.0284*(0.000) -0.1286*(0.000)
YPKBNK 1.251*(0.000) 0.0123(0.138) 0.0237*(0.031)
VKFBNK 1.246*(0.000) 0.0540*(0.000) 0.1506*(0.000)

* % 5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir.
Sonuglar incelendiginde 6ncelikle, beklendigi gibi, bulgularin yukarida
yapilan analizlerle uyumlu oldugu anlasilmaktadir. Daha da 6nemlisi, hem
kriz doneminde hem de kriz sonrasi déonemde bankalarin sistematik risk
dizeylerindeki tek bir istisna digindaki tiim degisimlerin %5 veya daha iyi

bir anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli oldugu anlasilmaktadir.
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3.3. Beta Katsayilarinin Duraganlik Ozelliklerinin Incelenmesi

Bu asamaya kadar beta katsayilari ile ilgili olarak yapilan tum bu
analizler kadar 6nemli olan bir diger nokta ise beta katsayilarinin duragan
olup olmadiginin incelenmesidir. Clinkl, beta katsayilarinin duragan olup
olmadig1 bankalarin bir sok ile karsilasmasi durumunda sistematik risk
duzeylerinin belli bir stre sonra tekrar kendi ortalama degerine doniip
donmedigi konusunda bilgi vermektedir. Bu nedenle, bu ¢alismada
asimetrik  AR(1)-DBEKK(1,1) ile AR(1)-DCC-FIGARCH (1,d,1)
modellerinden elde edilen sistematik risk parametrelerinin duragan olup
olmadigi da incelenmistir. Bu kapsamda ilk olarak, c¢aligmanin kriz
donemini igermesi nedeniyle, beta katsayilarinda yapisal degisimler olup
olmadigi incelenmistir. Bu amagla da digerlerinin yan1 sira Caporale (2012)
ve Ciner’in (2015) ¢alismalarindan oldugu gibi Bai ve Perron (1998, 2003)
testine ait UDmax ve WDmax test istatistikleri ile Quandt-Andrews (1993)
(QA) testine ait Max LRF, Exp LRF ve Ave LR F test istatistiklerinden
yararlamilmistir®®. TUm test istatistiklerinin Ho hipotezi “serilerde yapisal
kirilma yoktur” seklindedir. Bu test istatistiklerine ait sonuclar Tablo 7°de
sunulmustur. Sonuclar incelendiginde tim test istatistiklerinin %5 veya daha
1yl bir anlamlilik diizeyinde serilerde yapisal kirilma olmadigini ifade eden
Ho hipotezini reddettigi goriilmektedir. Dolayisiyla, beta katsayilarinin
tamaminin yapisal degisimler icerdigi anlasilmaktadir. Bu durum da beta
katsayilarinin sabit ve / veya istikrarli bir degisken olmadigi ve farkli

rejimler icerdigi anlamina gelmektedir.

4 Bu test istatistigi Max Wald F, Exp Wald F ve Ave Wald F olmak iizere ii¢ test
istatistigi daha icermektedir. Fakat, bu test istatistikleri daha ¢ok non-linear model yapilart
i¢in gegerli oldugundan bu ¢alismada bu test istatistikleri iizerinde durulmamustir.
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Tablo 7. DBEKK ve DCC-FIGARCH Betalari i¢in Bai ve Peron (1998, 2003) ve QA Test

Sonuglari
UDmax | WDmax Max. LR F Exp LRF Ave LR F

Asimetrik DBEKK betalarina uygulanan test sonuclari
AKBNK | 38.153* | 38.153* | 815.32*(0.000) | 401.22*(0.000) | 324.86*(0.000)
ALTBNK | 20.675* | 21.909* | 1297*(0.000) 642.82*(0.000) | 708.03*(0.000)
GRNBNK | 17.184* | 17.180* | 875.53*(0.000) | 431.03*(0.000) | 300.87*(0.000)
ISBNK 11.843* | 14.073* | 273.15*(0.000) | 130.91*(0.000) | 43.24*(0.000)
SKRBNK | 20.675* | 21.909* | 235.11*(0.000) | 110.4*(0.000) | 52.864*(0.000)
TEBNK 21.216* | 25.213* | 581.37*(0.000) | 284.95*(0.000) | 198.79*(0.000)
TKSBNK | 10.875* | 10.875* | 280.3*(0.000) | 135.16*(0.000) | 122.6*(0.000)
YPKBNK | 30.369* | 55.038* | 330.52*(0.000) | 159.4*(0.000) | 122.6*(0.000)
VKFBNK | 12.959* | 12.959* | 376.5*(0.000) | 182.8*(0.000) | 149.4*(0.000)
DCC-FIGARCH betalarina uygulanan test sonuclari
AKBNK | 46.217* | 46.217* | 985.58*(0.000) | 486.87*(0.000) | 448.93*(0.000)
GRNBNK | 14.667* | 14.667* | 1029.4*(0.000) | 507.97*(0.000) | 363.0*(0.000)
ISBNK 12.838* | 13.017* | 349.93*%(0.000) | 169.20*(0.000) | 58.05*(0.000)
TEBNK 108.23* | 133.11* | 580.09*(0.000) | 283.4*(0.000) | 222.49*(0.000)
TKSBNK | 30.207* | 36.037* | 110.6*(0.000) | 48.27*(0.000) | 35.67*(0.000)
YPKBNK | 48.534* | 72.978* | 300.92*(0.000) | 145.27*(0.000) | 90.43*(0.000)
VKFBNK | 11.803* | 11.803* | 460.43*(0.000) | 224.98*(0.000) | 193.17*(0.000)

*, %5 anlamlilik diizeylerini gostermektedir. Bai ve Perron (1998,2003) testinde triminaj
0.15, maksimum yapisal kirilma sayist 5 olarak alinmistir. Hata teriminin dagiliminin
yapisal kirtlmalar arasinda degisimine izin verilmistir. Parantez igindeki degerler olasilik
degerleridir. UDmax ve WDmax test istatistiklerinin %5 anlamlilik diizeyindeki kritik tablo
degerleri sirasiyla 8.88 ve 9.91°dir. QA testinde de triminaj 0.15 alinmistir. QA test
istatistikleri i¢in verilen olasilik degerleri Hansen (1997) yodntemine gdre hesaplanan
olasilik degerleridir.

Beta katsayilarinin  yapisal  kirilmalar  altinda  duraganliginin

(1998)

yapisal kirilmal birim koK testlerinden yararlamlmistir™. Zivot ve Andrews

incelenmesinde ise Zivot ve Andrews (1992) ile Clemente vd.

5 Zivot ve Andrews (1992) birim kok testi ile uyumlu olmasi amaciyla Clemente
vd.(1998) birim kok testi de tek yapisal kirilmay1 dikkate alacak sekilde uygulanmustir.
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(1992) testi literatiirde yaygin olarak kullanilan bir testtir. Clemente vd.

(1998) testinin avantaj1 ise serilerdeki yapisal kirilmanin ani bir sekilde mi
(a sudden shift) yoksa kademeli olarak mi1 (a gradual shift) gergeklestigini
dikkate  alarak  serilerin duraganlik o&zelliklerini inceleyebilmesidir.
Clemente vd. (1998) testi bu amacla AO modeli (additive outlier) ve 10
modeli (innovation outlier) olmak {izere iki farkli model spesifikasyonunu
iginde barindirmaktadir. AO modeli serilerdeki ani yapisal degisimler icin
uygun bir model spesifikasyonu iken 10 modeli serilerde kademeli olarak
gerceklesen yapisal degisimler i¢in uygun bir model spesifikasyonudur. Her
iki model yapisi da dikkate alinarak uygulanan birim kok testi sonuglari
Tablo 8’de sunulmustur. Sonuglar incelendiginde hem Zivot ve Andrews
(1992) hem de Clemente vd. (1998) testine ait AO ve 10 model
spesifikasyonlarinin tamamiin her durumda beta katsayilarinin duragan
olduguna isaret ettigi goriilmektedir. Beta katsayilariin duragan ¢ikmasi ise
bankalarin sistematik risk diizeylerine bir sok gelmesi durumunda bu sokun
kalic1 etkilere yol agmaktan ziyade belli bir stre sonra kendi kendine

sistemin digina ¢ikabilecegi anlamina gelmektedir.

Tablo 8. Asimetrik DBEKK ve DCC-FIGARCH Betalar i¢in Birim Kok Testi Sonuglari

Asimetrik DBEKK(1,1) betalari DCC-FIGARCH (1,d,1) betalar
ZA 10 AO ZA 10 AO
AKBNK | -10.850* -7.370* -8.038* | -12.874* -7.369* -8.316*
-4.800 -4.270 -3.560 -4.800 -4.270 -3.560
ALTBNK | -10.466* -9.833* -9.831*
-4.800 -4.270 -3.560
GRNBNK | -9.350* -7.526* -9.442 -12.550* | -10.998* -8.033*
-4.800 -4.270 -3.560 -4.800 -4.270 -3.560*
ISBNK -10.496* -7.239* -10.292* | -10.669* -6.425* -8.074*
-4.800 -4.270 -3.560 -4.800 -4.270 -3.560
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SKRBNK | -13.585* -6.868* -1.374*
-4.800 -4.270 -3.560
TEBNK -9.773* -1.778* -7.320* -8.980* -5.322* -5.011*
-4.800 -4.270 -3.560 -4.800 -4.270 -3.560
TKSBNK | -11.791* -7.557* -8.032* -11.886* -1.762* -7.486
-4.800 -4.270 -3.560 -4.800 -4.270 -3.560
YPKBNK | -8.293* -6.469* -1.276* -12.298* -6.311* -5.689*
-4.800 -4.270 -3.560 -4.800 -4.270 -3.560
VKFBNK | -8.691* -7.084* -6.830* -10.970* -6.929* -8.623*
-4.800 -4.270 -3.560 -4.800 -4.270 -3.560

*, %5 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. ZA, Zivot ve Andrews (1992) testini ifade
etmektedir. Italik ve alti gizili olarak verilen degerler %35 anlamlilik diizeyindeki kritik
tablo degerleridir. Gecikme uzunluklari BIC kriteri ile belirlenmistir. Triminaj 0.15
alinmistir.

4. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu ¢alismada 2007-2008 kiresel finans krizinin 9 mevduat bankasinin
sistematik risk diizeyi tizerindeki etkisi incelenmistir. Bankalarin zamanla
degisen sistematik risk diizeyleri ¢oklu student t dagilim varsayimi altinda
AR(1)-asimetrik DBEKK(1,1) ve AR(1)-DCC-FIGARCH(1,d,1) modelleri
ile modellenmistir. Bulgular, kiresel krizin ¢zellikle 2 biyuk (AKBNK ve
GRNBNK) ve 2 de kicik ve orta 6lcekli (TEBNK ve SKRBNK) mevduat
bankasinin sistematik risk diizeyi iizerinde belirgin bir etkiye yol agtigina
isaret etmektedir. Ayrica, kriz sonrasi donemde kriz dncesi doéneme gore
0zellikle AKBNK, GRNBNK ve VKFBNK’nin sistematik risk duizeylerinin
yuksek bir seyir izledigi belirlenmistir. Diger bankalara bakildiginda ise
krizin etkisinin goreceli olarak sinirli oldugu hatta bazi bankalarin beta
katsayilarinin kriz doneminde bile azaldigi belirlenmistir. Ayrica, Krizin
Euro merkezli doneminden ziyade ABD merkezli déneminin mevduat
bankalarinin sistematik risk diizeyi izerinde goreceli olarak daha fazla etkili
oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla, yukarida belirtilen bazi1 bankalarin
sistematik risk diizeylerindeki artis goz ardi1 edilmemekle birlikte bu
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artiglarin dramatik boyutlarda olmadig1 ifade edilebilir. Ayrica, Kriz

doneminin etkilerinin geride kalmasiyla birlikte bir ¢ok bankanin beta
katsayisinin ya Kriz 6ncesi seviyelerine ya da bu seviyelerin altina geriledigi
belirlenmistir. Boyle bir durumun ortaya c¢ikmasinda ise 2001 krizi
sonrasinda Turkiye ekonomisinin daha liberal bir ekonomik yapiya
gecmesinin, bankacilik sektoriiniin  yeniden yapilandirilmasinin ve bu
dogrultuda bankacilik sektoriinde bir risk yonetim kiiltiiriiniin olusmasinin
etkili olmus olabilecegi diisliniilmektedir. Ayrica, mevduat bankalarinin
giderek kuresel finans sistemine entegre olmakla birlikte bilangolarinin aktif
kisminin “yerli kalmasinin” bir diger ifadeyle bilangolarda yurt dist
merkezli karmasik finansal enstriimanlarin pek bulunmamasimin da bu
strecte etkili olmus olabilecegi diistintilmektedir. Dahasi, tim bankalarin
beta katsayillarinin duragan ¢ikmasmmin da Onemli bilgiler icerdigi
diistintilmektedir. Cunkil, bu durum bankalarin sistematik risk duzeylerine
donik bir sokun yasanmasi durumunda bu sokun uzun siire sistemde
kalmayabilecegi aksine bir siire sonra kendi kendine sistemin disina
cikabilecegi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, politika yapicilar agisindan
diger unsurlar sabit kalmak sartiyla bankalarin sistematik risk diizeylerini
etkileyen bir sok yasandiginda buna ¢ok sert ekonomi politikalari ile karsilik

verilmemesinin daha dogru bir yaklasim olacagi ifade edilebilir.

Bu analizlere ragmen surecin daha iyi anlasilabilmesi agisindan ilgili
bankalarin sistematik risk diizeyleri arasinda neden bdyle bir farklilasmanin
s6z konusu oldugunun da incelenmesinin 6énemli oldugu diistiniilmektedir.
Genel bir ifadeyle, boyle bir sonucun ortaya ¢ikmasinda bankalarin ortaklik
yapilar1 (6zellikle ABD ve Avrupa bankalar: ile yapilan ortakliklar), risk
alma istahlar1, aktif / pasif yapilari, bilango esneklikleri ve risk yonetim
kiltarlerindeki  farkliliklar  rol oynamis olabilir.  Fakat, surecin

dinamiklerinin daha iyi anlasilabilmesi agisindan daha sonraki ¢alismalarda
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bu konunun daha somut bir seklide incelenmesinin Onemli bilgiler

sunabilecegi diistiniilmektedir.
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EK I. Asimetrik AR(1)-DBEKK-GARCH(1,1) Model Tahmin Sonuglari

VKFBNK
Getiri denklemi
C(1) 0.0521(0.267)
AR(1) 0.0223(0.167)
C(2) 0.0602*(0.04)
AR(1) 0.019(0.248)
Varyans denklemi
M(1,1) : 0.1684*%(0.000) M(1,2):0.0902*(0.000) M(2,2) : 0.0620*(0.000)

A(1,1) : 0.2260*(0.000)

A(2,2) : 0.2013*(0.000)

D(1,1) : 0.1386*%(0.000)

D(2,2) : 0.1987*(0.000)

B(1,1) : 0.9579*(0.000)

B(2,2) : 0.9582*(0.000)

LogL -8335.56

s.d 7.665*(0.000)

Beta 1.3508

Qist. rbnk rbst

Q(50) 42.808  40.112

Q’ist. rbnk rbst

Q*(50) 45.682  24.505

Burada, M sabit terimleri; A, ARCH; B, GARCH; D ise asimetri parametrelerini

gostermektedir. “s.d.” student t dagilim parametresini, “LogL” ise loglikelihood degerini
ifade etmektedir. *, %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Parantez igindeki degerler
olasilik degerleridir. rbnk ile rbst ifadeleri ise ilgili bankalarin ve BIST100 endeksinin
kalint1 degerlerini temsil etmektedir.
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